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ABSTRACT 
With years of continuous Chinese economic growth and accelerating aging 
population, better serving the changing demands in wealth management has become the 
new market development directions. As evidenced in international experiences, the 
embedded nature of privacy and isolation of managed assets in the trust business have 
demonstrated built-in consistency with the needs of high-end wealth management and 
inheritance; hence, trust has become a very fitting vehicle for wealth management. By 
2014, total assets under trust management have reached RMB14trillion.   
However, there is as yet a massive gap between the current service levels received by 
high net worth individuals and their requirements; a gap that is adverse in establishing a 
stable customer service relationship; which eventually hinders the vigorous development 
of the overall industry.  
With modeling the gaps in service levels as the basic foundation, this paper first and 
foremost starts with the discussion on the issues in listening to service needs. This paper 
conducted customer surveys in such categories as customer expected and perceived 
service quality, service level design and standards, service provided in accordance with 
the design, and service commitment actually fulfilled. By correlation and regression 
analyses, this paper analyzed the characteristics of high net worth population, 
concluding that high net worth individuals with different gender, profession, age exhibit 
varying needs, preferences and other determining factors in wealth management.   
This Paper has designed wealth management service standards and value-added 
asset allocation systems; the Paper has structured a systematic and disciplined 
framework in wealth management, which serves as a guideline in the implementation of 
leading wealth management and in the establishment of superior trust management 
services. It serves as an impetus for the trust industry to thrive as the leader in China’s 
ii 
wealth management domain, enhance industry brand image, accumulate stable 
customer segments and develop sustainable market core competencies. 
iii 
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18 世纪的瑞士，而后盛行于美国。在 18 世纪的瑞士，私人银行家活跃在国内外的市场
上，为国际、国内客户提供资金转移、资产管理、货币兑换、票据贴现等业务，而其发展
壮大则是在 20 世纪的美国，后者是目前世界上最大、最成熟、竞争最激烈的财富管理市




















理报告》，2012 年中国个人持有的可投资资产总体规模达到 80 万亿人民币，较 2008 年
的个人可投资资产规模已翻番。中国高净值人群规模逐年扩大。2012 年，中国高净值人
群数量已超过 70 万人，与 2010 年相比增加约 20 万人，年均复合增长率达到 18%，已超
过 2008 年人群数量的两倍。其中，超高净值人群规模现已超过 4 万人，可投资资产 5 千
万以上人士共约 10 万人。就私人财富规模而言，2012 年中国高净值人群共持有 22 万亿



































































































发挥时间的复利价值。发起于 1935 年的美国 Voya Corporate Leaders Trust Fund 成立之
初买入了相同数量的 30 只当时美国的大公司股票基金公司，在此后长达 80 年的岁月
中，没有进行过任何换仓或新的投资，但其收益率超过了 98%的竞争对手，仅有记录可查




R 和投资期限 N。财富终值 F 用数学公式表示为：F=I×（1+R）×（1+R）×（1+R）×…×




















20 世纪 80 年代，在质量管理领域产生了一种具有代表意义的管理方法,即以美国管

















但 Carman(1990)指出，SERVQUAL 的 5 个要素并不都是“中性”指标，对不同行业并
不具有完全的适用性。Teas(1993)认为简单地将“感知”与“期望”之差作为度量感知服务质







30 年代，Keynes (1936)和 Hicks (1939)提出了风险补偿的概念，认为由于不确定性的存
在，应对不同金融产品在利率之外附加一定的风险补偿，Hicks 还提出资产选择问题，认




Portfolio Theory)，将投资组合的均值和方差作为一个整体来选择。这为后来 VaR (Value 
at Risk)等方法提供了思路。之后托宾( Tobin，1958)提出了著名的二基金分离定理: 在允
许卖空的证券组合选择问题中，每一种有效证券组合都是一种无风险资产与一种特殊的风
险资产的组合。在马柯维茨等人的基础上，夏普(Sharpe)、林特( Lintner) 和莫辛




理性预期等，这都是脱离实际的，为突破这种局限，罗斯(Stephen. A. Ross)于 1976 年提
出了套利定价理论(APT)。APT 认为在未达到均衡状态的情况下市场上存在无风险的套利























































体内容参见附录。研究过程中问卷投放数量为 500 份，实际有效回收了 404 份。在问卷
回收之后，笔者根据问卷的结果对目标客户的财富管理目标、风险偏好、投资约束、服务
评价等内容进行综合评测，进而为后续实证分析环节提供数据支持。由于有些问题并不是
所有客户都有回答，因此个别回归分析只有 310 左右的样本，但很多都在 330 以上，第





















是离散的 0-N 型但并非 0-1 型，这里我们将这类变量转换为 0-1 型变量，其中高于均值者
为 1，低于均值者为 0，毕竟从 0-N 型到 0-1 型分布假定的转换所造成的扭曲显然要小于
从 0-N 型到连续性分布假定所造成的失真。不过，文中仅在相关性分析部分才将部分离散
变量标准化为 0-1 变量，但在作为定量分析核心的回归分析中，这些变量都尽可能地被处







理数据的离散问题。其中，排序模型主要为有序 logit（Ordered logitstic regression）和






























究过程中的软件运行结果来看，有序 logit 回归的 Wald 检验值通常比同一方程的负二项






















                                                     
① 储蓄存款是指为居民个人积蓄货币资产和获取利息而设定的一种存款，与企业存款、财政存款和机关团体
存款是并列关系，可在一定程度上表征居民的财富积累。表 1 根据国家统计局及中国人民银行公布数据计算，
通胀以 GDP 平减指数衡量。不选取 CPI 是因为 GDP 平减指数更适于处理 GDP 中的通胀。 







表 2.1 改革开放以来人均 GDP 与人均储蓄余额的年均增速（扣除通胀） 
时段 人均 GDP 的年均增速（%） 人均储蓄余额的年均增速（%） 
1979-1983 6.648 25.535 
1984-1988 10.392 27.232 
1989-1993 7.552 19.520 
1994-1998 9.080 17.827 
1999-2003 7.915 12.028 
2004-2008 10.960 8.873 
2009-2013 8.327 11.088 
数据来源：国家统计局，中国人民银行。 
表 2.2 展示了 21 世纪以来居民财富管理中理财与信托产品的发展，从一个侧面反映
了居民财富管理结构的变化。金融理财产品在 2001 年大约只有居民储蓄规模的 1.3%左
                                                     
（12 月 23 日）。 
22 
右，但凭借十几年来高达 66%的年均增速，现已与居民储蓄规模相近。而这一时期内信托
产品的发展速度则更是高达年均 163%，其占金融理财产品的比重从 2001 年的 0.1%飙升
至 2013 年的 27.24%。①当然，过去 30 多年来的超高速增长是不可复制的。学界和市场
都普遍相信，从中长期走向来看，中国经济以往依靠要素粗放投入方式取得的两位数超高
增长速度已经难以为继，未来必然将随着经济结构的调整和生产效率的优化转变为次高增













                                                     











2001 0.013 0.105 
2002 0.018 0.248 
2003 0.026 5.610 
2004 0.049 7.731 
2005 0.081 9.485 
2006 0.160 8.330 
2007 0.351 9.377 
2008 0.367 11.064 
2009 0.436 11.657 
2010 0.594 16.869 
2011 0.755 18.536 
2012 1.199 15.599 
2013 0.895 27.236 
































表 2.3 资本回报水平下降：每元投融资拉动的 GDP（元） 
时段 每元投资拉动的 GDP（元） 每元社会融资拉动的 GDP（元） 
1981-1987 3.976  
1988-1994 3.415  
1995-2001 3.035  
2002 2.766 5.983 
2003 2.444 3.982 
2004 2.269 5.584 
2005 2.083 6.163 
2006 1.967 5.066 
2007 1.936 4.455 
2008 1.817 4.499 
2009 1.518 2.451 
2010 1.444 2.864 
2011 1.519 3.688 
2012 1.386 3.295 














图 2.1 2007 年以来融资信托与投资信托之比 
 
数据来源：信托业协会、WIND 资讯 
                                                     








































































































益明显的老龄化结构必将带来更多的私人财富管理需求。中国于 20 世纪 70 年代开始的
计划生育政策不仅大幅减缓了人口增速，同时也基本决定了之后低出生、低死亡、低增长
的人口发展模式。至 2002 年，中国人口结构老龄化程度已经大幅加深，中国 65 岁及以
上人口占总人口的比例开始超过 7%这一联合国定义的老龄化标准线（图 2.3），步入老龄
化社会。全国老龄工作委员办公室预计，这一进程将于 2010 年起加速，而 65 岁及以上






































重。从图 2.4 可以看出，尽管信贷对国内融资总量的贡献已显著下降，但至今仍保持 55%
以上的高水平。而且，虽然直接融资对总融资的贡献有所上升，但值得注意的是，其中债
券融资约七成左右仍由银行持有。 









































































出台了一系列政策推动金融改革。2013 年 5 月，中国人民银行下发了《人民币合格境外
机构投资者境内证券投资试点办法》；发改委也发布了《关于 2013 年深化经济体制改革重
点工作的意见》，涉及利率和汇率市场化、完善融资体系等方面。2013 年 7 月，国务院批
准建设上海自由贸易实验区，突出金融改革创新试点，并发布了《关于金融支持经济结构
和转型升级的指导意见》，强调民间资本的引入和融资体制的改革。此外，经国务院批
准，人民银行全面放开了金融机构贷款利率管制。2013 年 8 月，国务院批准建立金融监
管协调部际联系会议制度，发布了《关于金融支持小微企业发展的实施意见》，并在常务
会议中做出了进一步扩大信贷资产证券化试点的决定。2013 年 11 月，中共中央十八届三
中全会提出要紧紧围绕使市场在资源配置中起决定性作用深化经济体制改革，并指出要完
善金融市场体系。2014 年 4 月，国务院发布了《关于金融服务“三农”发展的若干意见》。
2014 年 5 月，国务院发布《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，明确指出要
发展包括资金信托在内的私募投资产品，引导和鼓励此类资金支持科技发展、创业投资与


















从 1986 年的《民法通则》、1999 年的《合同法》到 2007 年颁布实施的《物权法》，这一
历史进程深刻反映了私人财产权的保护力度不断加深。首先，民事法律体系的不断完备，
奠定了私人财富管理市场的制度基石。市场经济是一个复杂的、动态的经济运行系统，市
                                                     
① BVerfGE 24, 367 ( 389 ) ; BVerfGE 50, 290 ( 339 ). 
② Vgl. Werner Böhmer, Grundfragen der Verfassungsrechtlichen Gewährleistung des Eigentums in der 



































表 2.4 商业银行的主要监管政策 


































































表 2.5 证券公司的主要监管政策 


















































表 2.6 信托公司的主要监管政策 































































表 2.7 保险公司的主要监管政策 





































表 2.8 基金公司的主要监管政策 




































































表 2.9 期货公司的主要监管政策 


















































































缺口模型的核心是客户缺口，而客户缺口是由缺口 1、缺口 2、缺口 3 和缺口 4 构成
的。为弥合客户缺口（总缺口），服务营销者就要弥合四个缺口。在图 3.1 中，中轴线上方
的两个方框分别对应客户期望与客户感知。在实际中，一般都会存在客户缺口。客户缺口








图 3.1 服务质量缺口模型 
 
图 3.2 客户缺口的影响因素 
 
























低劣的服务质量感知。缺口 1 的影响因素如图 3.3 所示。 















































图 3.4 缺口 2 的影响因素
 











































































































































                                                     

















看，上海的男性比例为 52.1%，女性比例为 47.9%，性别比为 108.78，确实高于全国水平
                                                     

























的人口占全国总人口的 23%。20 岁-29 岁年龄段的客户比重大约占全部客户的 9.9%，而
该年龄段的人口占全国总人口的 17.1%，占全国 20 岁以上人口的 22.1%。30-39 岁年龄段
的客户比重大约占全部客户的 23.9%，而该年龄段的人口占全国总人口的 15.4%，占全国
20 岁以上人口的 19.9%。40-49 岁年龄段的客户比重大约占全部客户的 22.5%，而该年龄
段的人口占全国总人口的 18.4%，占全国 20 岁以上人口的 23.9%。50-59 岁年龄段的客
户比重大约占全部客户的 22.3%，而该年龄段的人口占全国总人口的 11.9%，占全国 20
岁以上人口的 15.4%。60 岁以上年龄段的客户比重大约占全部客户的 21.4%，而该年龄段









































专及以下占 30.9%，本科及以上占 69.1%，其中本科占 53.4%，研究生占 15.7%。相较之
下，根据国家统计局资料来看，我国大专及以上学历人口仅占全体 20 岁以上人口的
                                                     






图 4.3 抽样调查中的财富管理客户的学历分布 
 
数据来源：问卷调查数据 
































































生较大波动的约占 2.8%；认为收入将保持年均 10%的增长的客户约占总体的 49.2%，比





根据我们问卷的第 6 题的调查数据来看，85%的财富管理客户的家庭年收入在 1000
万元以下。根据我们问卷的第 7 题的调查数据来看 80%的财富管理客户的家庭年收入在
5000 万元以下。但就其可用于财富管理的比重而言（第 8 题），11%的客户只有 10%以下
的收入可用于财富管理，15.2%的客户有 10%-25%的收入可用于财富管理，比重最高的是








图 4.7 抽样调查中的财富管理客户的收入预期 
 
数据来源：问卷调查数据 














































金损失”则说明客户表明客户风险承担意愿极强。在我们问卷的第 16 题中，选择“有 100%
的机会赢取 1000 元现金”表明客户是极端风险厌恶的，选择“有 50%的机会赢取 5 万元现 
金”是轻度风险厌恶的，选择“有 25%的机会赢取 50 万元现金”的是轻度风险偏好的，选择





                                                     






































































图 4.12 财富管理客户的金融投资占总资产比重 
 
数据来源：问卷调查数据 






































































































































































相关性分析的方法。由于调查问卷中某些问题是离散的 0-N 型（或 1-N 型）但并非 0-1
型，这里我们将这类变量转换为 0-1 型变量，其中高于均值者为 1，低于均值者为 0（但































计量分析的结果支持第一种假设，具体的讨论参见第五章的 5.3 部分。 
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表 4.1 不同身份的高净值客户特征：Tetrachoric 相关性分析 
 企业高管 民营企业家 家族企业成员 专业人士 
性别 -0.1006 0.2004* 0.0461 -0.0304 
年龄 -0.1508 0.104 0.1208 -0.1107 
学历 0.0278 -0.1634 0.235 0.4215* 
收入来源：经营 0.2605* 0.2342* -0.0523 -0.4336* 
收入来源：金融 -0.2454* 0.0582 0.2683 0.3936* 
收入来源：不动产 0.1072 -0.1728 0.0378 0.018 
收入预期乐观 0.0787 0.3779* 0.4004* -0.1873 
资产水平 -0.272 0.4322* 0.2459 -0.3862* 
投资经验 0.1151 0.0982 -0.0484 -0.1385 
金融投资比重 0.0783 0.1236 0.1575 -0.102 
信托投资比重 0.1454 0.0567 0.1807 -0.2597* 
安全性要求 -0.0135 0.0738 0.1706 -0.0184 
流动性要求 -0.0962 -0.182 0.1044 0.2661* 
回报性要求 0.1093 0.3334* 0.1071 -0.2241 
风险厌恶 -0.167 -0.1254 0.1413 0.2513* 






表 4.2 不同收入来源的高净值客户特征：Tetrachoric 相关性分析 
 收入来源：经营 收入来源：金融 收入来源：不动产 
收入预期乐观 -0.0962 0.3790* 0.1631 
资产水平 0.2333 -0.0453 0.3516* 
投资经验 -0.2530* 0.3397* 0.4930* 
金融投资比重 -0.0117 0.2358* 0.2319* 
信托投资比重 -0.1394 0.1566 0.1506 
安全性要求 -0.1409 0.2719* 0.2174 
流动性要求 -0.1203 0.0357 0.1887 
回报性要求 0.162 0.1649 0.0502 













表 4.3 不同性别、年龄与学历的高净值客户特征：Tetrachoric 相关性分析 
 性别 年龄 学历 
收入预期乐观 0.1494 -0.1461 0.2084 
资产水平 0.0536 0.1775 0.2940* 
投资经验 -0.0106 0.4154* -0.0223 
金融投资比重 0.1298 0.0222 0.1669 
信托投资比重 -0.0797 0.2415* 0.0429 
安全性要求 -0.1788* 0.0457 0.0386 
流动性要求 -0.2167* 0.1681 -0.0783 
回报性要求 0.2829* -0.149 0.3059* 



















































































































表 5.1 财富管理客户金融投资比重的决定因素：负二项回归分析 
变量 
金融投资比重 
(1) (2) (3) (4) (5) 
性别 -0.043 -0.102* -0.113* -0.111* -0.12** 
 (0.064) (0.059) (0.058) (0.058) (0.053) 
年龄 0.015*** 0.006*** 0.005** 0.005*** 0.001 
 (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 
学历 0.141*** 0.047 0.041 0.025 -0.024 
 (0.049) (0.048) (0.046) (0.045) (0.046) 
资产规模  0.031*** 0.036*** 0.036*** 0.032*** 
  (0.009) (0.009) (0.01) (0.011) 
可用资金比重   0.154*** 0.144*** 0.098*** 
   (0.04) (0.037) (0.034) 
安全性要求    -0.01 -0.01 
    (0.066) (0.063) 
收益性要求    0.809*** 0.526*** 
    (0.222) (0.196) 
流动性要求    0.352*** 0.229** 
    (0.111) (0.105) 
90 
投资经验     0.181*** 
     (0.035) 
过往回报     0.059 
     (0.044) 
参与度要求     -0.039 
     (0.049) 
常数项 -0.534*** 0.085 -0.322* -0.697*** -0.739*** 
 (0.146) (0.152) (0.187) (0.169) (0.199) 
统计量      
观测值数量 366 320 320 320 312 
极大似然值 -486.1 -432.992 -427.914 -423.432 -405.916 
AIC 980.199 875.985 867.829 864.865 835.831 
BIC 995.81 894.826 890.439 898.78 880.747 










































































































表 5.2 财富管理客户金融投资渠道选择的决定因素：负二项回归分析 
 被解释变量（某类投资占其金融投资比重） 
解释变量 信托 股票 基金 券商资管 银行理财 保险 
性别 -0.134*** 0.041 0.026 0.097** 0.018 0.03 
 (0.044) (0.04) (0.046) (0.049) (0.04) (0.039) 
年龄 0.002 -0.002 -0.004** -0.002 0.004** -0.002 
 (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) 
学历 -0.03 -0.098*** -0.092** 0.021 0.038 -0.037 
 (0.032) (0.034) (0.038) (0.04) (0.032) (0.032) 
资产 0.005 0.005 -0.007 -0.006 -0.007 0.014** 
 (0.006) (0.007) (0.009) (0.008) (0.009) (0.007) 
可用投资比重 0.126*** 0.03 -0.013 -0.005 0.08*** -0.006 
 (0.026) (0.025) (0.027) (0.027) (0.022) (0.02) 
安全性要求 0.11** -0.012 0.091* 0.079 0.04 0.022 
 (0.051) (0.046) (0.05) (0.057) (0.043) (0.046) 
收益性要求 -0.113 0.205* 0.016 -0.152 0.138 -0.057 
 (0.14) (0.119) (0.148) (0.147) (0.13) (0.124) 
流动性要求 0.046 0.099 0.02 0.09 0.036 -0.097 
 (0.073) (0.06) (0.072) (0.081) (0.071) (0.064) 
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投资经验 0.116*** 0.062 0.101*** 0.085*** -0.102*** 0.065*** 
 (0.028) (0.026) (0.029) (0.031) (0.025) (0.022) 
过往回报 0.036 0.095 0.076*** 0.024 -0.036 0.109*** 
 (0.034) (0.028) (0.028) (0.032) (0.027) (0.024) 
参与度要求 -0.022 -0.034 0.017 -0.09** 0.014 0.025 
 (0.041) (0.03) (0.037) (0.04) (0.034) (0.035) 
财富传承要求 0.098** 0.026 0.037 0.052 0.007 0.085** 
 (0.041) (0.042) (0.049) (0.056) (0.049) (0.043) 
常数项 0.184 0.49*** 0.491*** 0.487*** 0.803*** 0.347** 
 (0.172) (0.167) (0.165) (0.172) (0.141) (0.151) 
统计量       
观测值数量 332 330 325 323 326 327 
极大似然值 -532.606 -486.78 -466.959 -458.462 -516.233 -462.32 
AIC 1091.212 999.56 959.919 942.924 1058.466 950.64 
BIC 1140.678 1048.949 1009.109 992.034 1107.696 999.909 






























表 5.3 特定高净值客户群体个性化金融需求的假设与验证：专业人士 
 被解释变量（信托投资占其金融投资比重） 
解释变量 （1） （2） （3） （4） （5） 
资产 0.005 0.005 0.004 -0.001 -0.003 
 (0.006) (0.006) (0.006) (0.008) (0.008) 
安全性要求 0.11** 0.11** 0.111** 0.102* 0.103* 
 (0.051) (0.053) (0.054) (0.053) (0.055) 
流动性要求 0.046 0.046 0.052 0.099 0.107 
 (0.073) (0.074) (0.074) (0.078) (0.078) 
过往回报 0.036 0.036 0.036 0.02 0.021 
 (0.034) (0.034) (0.033) (0.038) (0.037) 
专业人士  0.001 -0.042 -0.163 -0.194 
  (0.061) (0.091) (0.203) (0.21) 
公司高管   -0.043  -0.047 
   (0.077)  (0.078) 
企业主   -0.082  -0.087 
   (0.074)  (0.077) 
家族成员   -0.004  0.005 
   (0.105)  (0.106) 
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专业人士×    -0.27** -0.278** 
流动性要求    (0.117) (0.119) 
专业人士×    0.078 0.071 
过往回报    (0.069) (0.069) 
专业人士×    0.012 0.016 
资产    (0.013) (0.013) 
其他控制变量 9 个 9 个 9 个 9 个 9 个 
统计量      
观测值数量 332 332 332 332 332 
极大似然值 -532.606 -532.606 -532.27 -531.314 -530.921 
AIC 1091.212 1093.211 1098.54 1096.628 1101.842 
BIC 1140.678 1146.483 1163.228 1161.315 1177.944 
注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%显著，括号中为异方差稳健标准差。 



















易日股票可于购入后 T+1 日售出、资金在 T+2 日转回银行账户；多数基金则是买入或申
购后可 T+1 日售出或赎回、资金在 T+3 日至 T+4 日到账，但在 2013 年“余额宝”流行以




银行理财中也有不少产品目前可做到 T+0 日或 T+1 日套现，但主要限于类货币基金品
种，总体上的流动性仍低于股票。券商资管产品由于多数投资者于股票的二级市场，因此
通常有一定的封闭期，每周或每月开放申购、赎回的较多，与公募基金有些类似；但其中
的定向增发类产品则封闭期通常为 1 年（此前还流行 3 年期的结构化定增产品，但该类产
品已于 2014 年 7 月被证监会叫停）。银行理财产品由于长期是作为存款的替代品出现的，
因此期限种类较为丰富，数日、数十日、数百日的品种均很常见，多数是到期后返还本
金、收益。笔者利用 Wind 数据库统计发现，委托期限在 1 个月以内的银行理财产品占总
数的 4.67%，委托期限在 1-3 个月的产品约占总数的 58.59%，委托期限在 6-12 个月的产
品约为 22.85%，委托期限在 12-24 个月的产品约占 1.27%，其余占 0.95%，平均委托期
限约为 3.7 个月。 
与前述产品相比，信托产品由于资金多以贷款形式流向基础产业，因此期限通常较
长，多数在 1 年以上且只能到期后分配本金与收益。笔者对 Wind 数据库中的信托产品进
行了统计，发现截止 2015 年 3 月，信息较为完备的 22291 只存续中或已到期信托产品平
均存续期限长达 29.2 月；如果剔除其中 6623 只证券投资类信托（此类产品实际多为阳光
私募基金，一般可按月、季度或半年申购、赎回，存续期不能反映其流动性），则余下的













































































表 5.4 特定高净值客户群体个性化金融需求的假设与验证：女性 
 被解释变量（信托投资占其金融投资比重） 
解释变量 （1） （2） （3） （4） （5） 
性别 -0.11** -0.113** -0.069 -0.106** -0.118** 
 (0.053) (0.053) (0.059) (0.053) (0.057) 
收入主要源自 
不动产投资 
 -0.059 0.051   
 (0.066) (0.09)   
收入主要源自   -0.217*   
不动产投资×性别   (0.129)   
选择特定信托原因 
为私人关系 
   -0.117 -0.161 
   (0.072) (0.118) 
选择特定信托原因     0.071 
为私人关系×性别     (0.149) 
其他控制变量 9 个 9 个 9 个 9 个 9 个 
统计量      
观测值数量 332 332 332 332 332 
极大似然值 -532.606 -532.606 -532.27 -531.314 -530.921 
AIC 1091.212 1093.211 1098.54 1096.628 1101.842 
BIC 1140.678 1146.483 1163.228 1161.315 1177.944 
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下图 6.1 所示，其他选项如风险收益一致，增加财富管理种类占比略低，分别为 28%和
23%，而提高现有财富管理服务的质量占比最低，但是也达到了 8%。 
















































































































































































表 6.1 服务质量因子的相关性分析 
 沟通 服务 舒适 私密 专业 营销 流程 品牌 收益 
沟通状况 1         
服务流程 0.46* 1        
环境舒适 0.14* 0.35* 1       
环境私密 0.16* 0.29* 0.42* 1      
团队专业 0.68* 0.49* 0.12* 0.12* 1     
营销状况 0.04 0.18* 0.07 0.06 0.10* 1    
流程规范 0.17* 0.18* 0.16* 0.16* 0.15* 0.19* 1   
品牌声誉 0.13* 0.06 0.09 0.09 0.05 -0.18* -0.28* 1  
收益率高 -0.03 -0.05 0.05 0.05 -0.05 0.02 -0.12* -0.26* 1 




















在上述两个模型中，amount 代表过往投资额度；size 代表欲设立财富管理的额度； 
























表 6.2 服务质量因子对顾客以往投资规模的影响 
 顾客以往投资规模 









































































































表 6.3 服务质量因子对顾客欲设立财富管理规模的影响 
 欲设立财富管理额度 








































































































资回报率等；q1-q10 分别代表 10 个服务质量因子，其系数为 a1-a10；a 为常数项；φ 为
控制变量的系数集合；i 为顾客编号；ε为扰动项。  
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6.3.2 回归结果与分析 
表 6.4 控制变量下服务质量因子对顾客以往投资规模的影响 
 
顾客以往投资规模 








































































信托投资 0.006 -0.006 -0.071 0.035 -0.198*** 
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统计量      
观测值数
量 
179 80 99 80 99 
极大似然
值 
-1100.218 -505.224 -580.088 -483.018 -599.840 
AIC 2240.436 1050.449 1200.176 1006.037 1239.680 

































































































参与度 -0.226*** -0.169***   -0.221*** -0.167*** 
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表 7.2 调查中的顾客对公司产品与服务新期盼占比 






















































































































































































































































表 7.3 调查中的顾客特征与关注医疗健康通道的关系 
















































































图 7.7 不同职业类别与税收筹划增值服务需求 
 
数据来源：问卷调查数据 















































表 7.4 调查中的顾客特征与关注出境移民咨询的关系 













































































































































































































































































总体 子女 非子女 孙子女 非子女 配偶 非配偶 自己 非自己
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图 7.14 职业情况与全球奢侈品采购需求分析 
 
数据来源：问卷调查数据 














































































































































































































































































融分析师杂志》(The Financial Analysts Journal)上刊载了 Brinson (1986)、Hood(1986)
和 Beebower (1986)的名为“投资组合表现的决定性因素”(Determinants of Portfolio 























表 8.1 理财产品的流动性分类 








年至 3 年 










表 8.2 理财产品的收益性分类 




中 历史数据统计结果 房地产、债券类基金 







表 8.3 理财产品的风险性分类 










































































                                                     
① 由于问卷中的资产配置比例的选项是一个数据区间，我们以区间的平均值作为精确数值的估计。选项 A 到











本节选取沪深 300 股票指数收益率、标普 500 指数收益率、二手房价格指数收益
率、中证综合债券指数收益率、黄金价格指数收益率、贷款类信托收益率和货币市场基金















表 8.4 各资产平均收益率和方差 
 
数据来源：Wind 资讯  
表 8.5 各资产相关系数矩阵 
 






收益率 沪深300指数收益率 标普500指数收益率 二手房价格指数收益率 中证综合债券指数收益率 黄金收益率 贷款类信托收益率货币基金收益率
年均收益 0.0703 0.0698 0.0959 0.0330 0.1196 0.0668 0.0281
算术均值 0.2364 0.0875 0.1004 0.0344 0.1325 0.0669 0.0281
标准差 0.7042 0.1842 0.1080 0.0584 0.1651 0.0198 0.0089
资产类别 沪深300指数收益率 标普500指数收益率 二手房价格指数收益率 中证综合债券指数收益率 黄金收益率 贷款类信托收益率货币基金收益率
沪深300指数收益率 1 0.3479 0.4222 -0.5681 0.5087 -0.2754 -0.3887
标普500指数收益率 0.3479 1 0.1236 -0.7807 -0.5681 -0.2188 -0.4073
二手房价格指数收益率 0.4222 0.1236 1 -0.4653 0.1061 -0.4224 0.0573
中证综合债券指数收益率 -0.5681 -0.7807 -0.4653 1 -0.0216 0.1859 0.2515
黄金收益率 0.5087 -0.0803 0.1061 -0.0216 1 -0.3577 -0.6899
贷款类信托收益率 -0.2754 -0.2188 -0.4224 0.1859 -0.3577 1 0.5817
货币基金收益率 -0.3887 -0.4073 0.0573 0.2515 -0.6899 0.5817 1
170 
图 8.2 多种资产年收益率 
 
数据来源：Wind 资讯  





































表 8.6 各项资产投资权重（情景一） 
资产 权重 
沪深 300 指数 0.00% 












投资权重也更具进取性（表 8.8）。  
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表 8.7 各项资产投资权重（情景二） 
资产 权重 
沪深 300 指数 0.00% 







表 8.8 各项资产投资权重（情景三） 
资产 权重 
沪深 300 指数 64.98% 












表 8.9 不同预期收益率对应的各项资产投资权重一览 
预期收益率 5% 7% 11% 15% 20% 
沪深 300 指数 0.00% 0.00% 0.00% 16.84% 64.98% 
标普 500 指数 5.21% 5.34% 9.55% 0.00% 0.00% 
二手房价格指数 4.67% 9.62% 40.18% 0.00% 0.00% 
中证综合债券指数 14.22% 13.67% 0.00% 0.00% 0.00% 
黄金 3.58% 4.88% 42.18% 83.16% 35.02% 
贷款类信托 27.78% 66.49% 8.09% 0.00% 0.00% 
货币基金 44.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 



















































                                                     


















































































































诉讼法》第 220 条、《行政诉讼法》第 65 条、《刑事诉讼法》第 45 条、《税收征收管理







































































































































































































































































































                                                     
① A.Parasuraman, V LaarieA. Zeihaml, Leonard L Berry. A conceptual model of service quality and its 

































图 11.1 财富管理服务质量沟通缺口 
 
数据来源：问卷调查数据 
















































管理功能整合为一体的复合性制度。例如，甲在其子乙 10 岁时，拿出 100 万元设立一个
“本金与收益相分离的信托”，约定受托人于乙满 30 岁时将信托本金交付给乙，在此期间，
由受托人对该 100 万元信托财产进行投资管理，并将投资收益按年交付给甲。通过设置该































































































































































































之，此两种 Split-Interest Charitable Trusts 的运行方式截然相反，由此纳税规则亦有很
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Part One 客户基本情况信息 
1.【客户基本信息】                                                               
Q1. 问卷完成人 
性别             年龄                
Q2. 您的最高学历是？（请在适合您的□内划√）  





□C 专业人士(医生、律师、会计师等)  
□D 自由职业者（文体、艺术界等人员） 
□E 家庭主妇及退休人士 
□F 其他（请注明        ）  





□D 其他（请注明        ） 
Q5. 您认为您将来的收入来源会怎么变动？（请在适合您的□内划√）      
□A 每年保持 10%左右的增长水平 
□B 每年保持 10%-20%的增长水平 
□C 每年保持 20%以上的增长水平 
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□D 不稳定，波动较大 
Q6. 您个人每年的总收入大概有多少？（请在适合您的□内划√）  
□A 600 万元以下                             □B 600 万元-1,000 万元 
□C 1,000 万元-1,500 万元                    □D 1,500 万元以上 
Q7. 您当前拥有的资产总规模（包括不动产、动产、有价证券）大致在什么水平？（请在适
合您的□内划√）         
□A 3,000 万元-5,000 万元                   □B 5,000 万元-10,000 万元 
□C 10,000 万元-30,000 万元                 □D 30,000 万元以上 
3.【历史投资业绩】                                                              
Q8. 您在金融领域的投资经验有几年？（请在适合您的□内划√） 




□A 大于 50%        □B 50%-30%         □C 10%-30%        □D 小于 10% 
Q11. 目前，您的各项投资资产占您所有可投资金融资产的比例？（请在适合您的□内划√） 
    (1) 股票类（含偏股型的基金、理财和资管计划） 
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□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
    (2) 债券类（含偏债型的基金、理财和资管计划） 
□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
    (3) 保本型产品（银行存款、货币基金等） 
□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
    (4) 期货及金融衍生品 
□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
    (5) 保险型理财产品 
□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
    (6) 信托产品 
□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
    (7) 其他,如私募股权、外汇等(请注明         ) 
□A 大于 50%   □B 50%-30%  □C 10%-30%  □D 小于 10%   □E 无 
Q12. 您在过去的三年中，年平均投资收益大致在什么水平？（请在适合您的□内划√） 
□A 20%以上        □B 10%-20%          □C 5%-10%        □D 5%以下 
Part Two 客户投资需求 
4.【财富管理目标】                                                                 
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Q13. 在未来 1-5 年内，您和您的家庭进行财富管理愿景有哪些？（请在适合您的□内划
√，选 2 项） 
□A 高品质生活      □B 子女教育     □C 个人事业/企业的进一步发展     □D 财
富传承          □E 其他（请注明           ） 












□A 有 100%的机会赢取 1000 元现金 
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□B 有 50%的机会赢取 5 万元现金 
□C 有 25%的机会赢取 50 万元现金 





□C 本金 10％以内的损失 
□D 本金 20-50％的损失 
6.【客户资产投资约束】                                                                           
Q18. 您希望您未来投资不涉及哪些行业或领域？（请在适合您的□内划√，可多选） 
□A 基础设施    □B 房地产    □C IT       □D 能源     □E 环保  
□F 农业         □G 金融     □H 医疗      □I 教育     □J 其他(请注









□G 其他,如私募股权、外汇等(请注明         ) 
Q20. 在预期投资期限内，您是否对投资资金运用有其他要求？ 
                                                                          
7.【客户对投资决策的参与度】                                                      




8.【客户对增值服务的需求】                                                           
Q22. 您希望得到下列哪些增值服务？ （请在适合您的□内划√，可多选） 
□A 税收筹划               □B 子女教育规划    □C 养老规划服务 
□D 家庭财富传承相关咨询   □E 出境移民咨询    □F 医疗健康“绿色通道”     
 □G 艺术品收藏和投资       □H 高端人士聚会     □I 全球奢侈品采购 
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□J 其他(请注明         ) 
Part Three 客户财富安排 
Q23. 您希望为谁（受益人）设立财富管理信托？ （请在适合您的□内划√，可多选）      
















                                                                             
Q27. 您希望财富管理的合同期限有多长？（请在适合您的□内划√）  
□A 1-5 年   □B 6-10 年   □C 11-15 年   □D 16-20 年 □E 20 年以上 
Q28. 您愿意设立财富管理的资金规模（人民币元）为？（请在适合您的□内划√） 
□A 1,000 万-5,000 万 
□B 5,000 万-10,000 万 
□C 10,000 万-50,000 万   
□D 50,000 万-100,000 万 
□E 100,000 万以上 
□E 其他(请注明         ) 
Q29. 您希望采取哪种方式向受益人分配信托财产？（请在适合您的□内划√） 
□A 固定期限，向受益人分批次分配 






要的 2 项） 
（1）请选择       ；（2）请选择       
a) 用于支付受益人的生活、教育等费用        
b) 用于支持受益人的创业启动            
c) 用于支持受益人的事业发展 
d) 用于支持受益人的临时性需求         
e) 用于慈善公益     
f) 其他（请注明            ） 
Q31. 您是否有其他关于财富传承的特殊要求？请列明： 
                                                                            














































□C 产品收益率高于同业其他产品，安全有保证  
□D 通过私人关系选择的新华 


















为答题者提供了“A 大于 50%”、“B 50%-30%”、“C 10%-30%”、“D 小于 10%”、“E 无”五
个答案，但这并不符合平行线假定，因为选项 A-D 均为区间、E 为点，且 A-D 各区间的
大小都不尽相同，这导致相邻等级之间的差别并不相同。符合平行线假定的、有利于以有
序 logit 法进行分析的选项形式上应为“A 80%-100%”、“B 60%-80%”、“C 40%-60%”、




合也确实要好于 logit 分布和 probit 分布，这可能与问卷题目选项的具体设计有关。表




表 B.1 多种方法下若干主要回归方程的 Wald 检验值比较 
回归方法 5.1(5) 5.2(1) 5.2(6) 5.3(5) 6.4(1) 6.5(5) 
负二项回归 162.44 94.25 64.95 132.27 182.29 200.01 
有序 Probit 152.98 73.36 56.62 99.44 82.55 118.13 
有序 Logit 144.08 78.67 52.99 97.14 74.61 121.13 
Wald 检验一般适用于检验非线性的约束条件，通过对原方程的无约束模型进行估
计，构造出检验统计量，该统计量在大样本下服从以约束条件为自由度的卡方分布。因此







托人的原因为私人关系。因此，该方程进行负二项回归、有序 probit 和有序 logit 分析的
非线性约束条件检验都是 Wald(18)。 
虽然三种方法下该方程的 Wald 检验都在 0.01%水平上显著，但具体的 Wald 检验值
大小不同（越大表明越显著）：负二项回归法的 Wald 检验值最大，为 200.01，有序
probit 和有序 logit 的 Wald 检验值则分别为 118.13 和 121.13。这说明负二项分布对该方
程的拟合要更好，这显然与问卷题目选项的具体设计不利于平行线假定有关。 
表 B.1 所列的 5.1(5)、5.2(1)、5.2(6)、6.4(1)、6.5(5)这五个方程均为本文较关键的回
归。这五个方程中，负二项回归的 Wald 检验值分别比有序 probit 回归的 Wald 检验值高
6.18%、28.48%、14.71%、120.82%和 69.31%，比有序 logit 回归的 Wald 检验值高
12.74%、19.80%、22.57%、144.32%和 65.12%，这表明负二项分布对本文调查问卷数据









表 B.2 负二项回归与有序 Logit 方法下的回归系数比较：以方程 5.1(5)及 5.2(1)为例 
变量 
金融投资比重 信托投资占其金融投资比重 
负二项回归 有序 Logit 负二项回归 有序 Logit 
性别 -0.12** -0.519* -0.134*** -0.674*** 
 (0.053) (0.24) (0.044) (0.219) 
年龄 0.001 0.005 0.002 0.011 
 (0.002) (0.009) (0.002) (0.008) 
学历 -0.024 -0.162 -0.03 -0.162 
 (0.046) (0.212) (0.032) (0.155) 
资产规模 0.032*** 0.142*** 0.005 0.022 
 (0.011) (0.047) (0.006) (0.028) 
可用资金比重 0.098*** 0.497*** 0.126*** 0.644*** 
 (0.034) (0.166) (0.026) (0.126) 
安全性要求 -0.01 -0.117 0.11** 0.632** 
 (0.063) (0.286) (0.051) (0.255) 
收益性要求 0.526*** 2.080** -0.113 -0.536 
 (0.196) (1.064) (0.14) (0.725) 
流动性要求 0.229** 0.821 0.046 0.176 
 (0.105) (0.593) (0.073) (0.391) 
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投资经验 0.181*** 0.776*** 0.116*** 0.5*** 
 (0.035) (0.154) (0.028) (0.12) 
过往回报 0.059 0.338* 0.036 -0.196 
 (0.044) (0.19) (0.034) (0.144) 
参与度要求 -0.039 -0.128 -0.022 -0.123 
 (0.049) (0.242) (0.041) (0.217) 
财富传承要求   0.098** 0.453** 
   (0.041) (0.205) 




二项回归方法而非有序 logit 法不会导致本文结论的实质性偏误。 
 
